
>͛ĂĐƚƵ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ďĂƐĞďĂůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽĨƚďĂůůĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�&ĠĚĠƌĂůĞ�:ĞƵŶĞƐ�
:ĂŶǀŝĞƌ�ʹ &ĠǀƌŝĞƌ�ʹ DĂƌƐ
Ϭϭ͘ϮϬϭϳ



ϭ͘ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ĠĚĠƌĂůĞ�:ĞƵŶĞƐ�;�&:ĞƵŶĞƐͿ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐůƵď͕�ůĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƚ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�
ůĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ďĂƐĞďĂůů�Ğƚ�ƐŽĨƚďĂůů�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ͘
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ͕ ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĠǀŽůƵĞƌ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ǀŽƵƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐůƵďƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ůŝŐƵĞƐ͘

Ϯ͘ /ŶƚĞƌ�>ŝŐƵĞƐ�ϮϬϭϳ

>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŽ͕�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ ͊�

sŽŝĐŝ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŚŽŝǆ ͗

EŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƚƌŽŶƐ�ůĞ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌ�>ŝŐƵĞƐ�ϭϮh�Ğƚ�ϭϱh�ĞŶ�'ŝƌŽŶĚĞ�;ϯϯͿ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
WŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞ�WŝŶĞƵŝůŚ͘�

YƵĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐƵĐĐğĚĞƌĂ� ă� ů͛/ůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ă� ů͛�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞƐ�ϭϮh�Ğƚ�ϭϱh ͍�

YƵĞůůĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ůĂ�>ŝƚƚůĞ >ĞĂŐƵĞ ͍

EŽƵƐ�ůĞ�ƐĂƵƌŽŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌͲ>ŝŐƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ ǁĞĞŬͲĞŶĚ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ�
ĚƵ�ϭϱ�ĂƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͘�



�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĨĠĚĠƌĂů�ŵĂũĞƵƌ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƋƵΖĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƐƐŽŶƐ�ŶŽƐ�ůŝŐƵĞƐ͕�ŶŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ͕�ŶŽƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ͕�
ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘͘͘� ĐΖĞƐƚ�ƵŶ� ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ũĞƵ�
ĂƵƋƵĞů�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘

�͛ĞƐƚ�ĐŚŽƐĞ�ĨĂŝƚĞ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͙�ϵ�>ŝŐƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĞŶ�ϭϮh�Ğƚ�ϳ�>ŝŐƵĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ĐŚĞǌ�
ůĞƵƌƐ�ĂŝŶĠƐ�ĞŶ�ϭϱh͘
�ƵƚĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ďĞĂƵ�ũĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ ͊�

^ŝ�ϮϬϭϲ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƐƵĐĐğƐ�ĂǀĞĐ�ϭϬ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞŶ�ϭϱh�Ğƚ�ϵ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞŶ�ϭϮh͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚƵ��ĂƐĞďĂůů�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ϭϮ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ă�
ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂůůĠŐĠ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ͘
�Ŷ�ĞĨĨĞƚ�>Ă�EŽƵǀĞůůĞ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƚƌŽŝƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�͗ �ů͛�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕�ůĞ�WŽŝƚŽƵ�
�ŚĂƌĞŶƚĞƐ Ğƚ�ůĞ�>ŝŵŽƵƐŝŶ͘�dƌŽŝƐ�>ŝŐƵĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘

DġŵĞ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�>ŝŐƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ůĞ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ�ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϳ͕� ůĂ� �&:ĞƵŶĞƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĞ� ůĞƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƐ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� >ŝŐƵĞƐ Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞƵƌƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͘

^ŝ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ� &ƌĂŶĐŚĞ� �ŽŵƚĠ� Ğƚ� �ĞŶƚƌĞ� sĂů� ĚĞ� >ŽŝƌĞ� Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĂƵ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ϮϬϭϲ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƚŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ŝŶƚĠƌġƚ� ůĞƵƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϮh�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�/ŶƚĞƌ�>ŝŐƵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�
ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ďĂƐĞďĂůůĞƵƌƐ͘

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐƵĞƐ͕�ůĞƵƌ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ůĞƵƌƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ͘

sŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�>ŝŐƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�͗

ϭϮh ϭϱh

�hs�Z'E��Z,KE���>W�^ �hs�Z'E��Z,KE���>W�^
�Z�d�'E� �Z�d�'E�
/�& /�&
EKZD�E�/� EKZD�E�/�
EKhs�>>���Yh/d�/E� EKhs�>>���Yh/d�/E�
K��/d�E/� K��/d�E/�
W��� W���
��EdZ��s�>����>K/Z�
�KhZ'K'E��&Z�E�,���KDd�



>ĞƐ� /ŶƚĞƌ� >ŝŐƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚĂĨĨ� ĚĞ� ůΖ�ƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ�ϭϮh�Ğƚ�ϭϱh͕�ƐŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�&ƌĂŶĐĞ͘

>ĞƐ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ϭϮh Ğƚ�ϭϱh͕ ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƚĂĨĨƐ͕�ĂƵƌŽŶƚ�ă�
ĐƈƵƌ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ĚĠũă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�Ğƚ ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ͘

DĂŝƐ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ͘͘͘
>Ă�DĂũŽƌ�>ĞĂŐƵĞ��ĂƐĞďĂůů�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ ĂƵǆ�/ŶƚĞƌ�>ŝŐƵĞƐ ͊�KƵŝ�ůĂ D>� ͊

ϯ͘ �ĂŵƉ�Ě͛�ŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�D>��ĂƵ�WƀůĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ

�ŽŵŵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀĂŝƐ�ƉƌĠĐŝƐĠ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ D>� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�Ğƚ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϭϱh�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖƵŶ�ĐĂŵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�WƀůĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĠůƵƐ͘�

>ĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞƵƌƐ�D>��ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�WŝŶĞƵŝůŚ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌŽŶƚ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯ ĂƵ�ϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘

>ΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ďĞůůĞ͙�ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ũĞƵŶĞƐ͕�ĨŝůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ĂƵƌŽŶƚ�ă�
ĐƈƵƌ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚĠƚĞĐƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ĐĞƚƚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠĚŝƚŝŽŶ� ĂƵ� WƀůĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞ�
dŽƵůŽƵƐĞ�ǀŽƵůƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�D>�͘

^ŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƚŚůğƚĞƐ ͊



ϰ͘ �Ŷ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�zŽŬŽŚĂŵĂ

�ŽƵƌƌŝĞƌ�ĚƵ ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ͘

>Ă� t��&� ;tŽƌůĚ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� �ĂƐĞďĂůů� &ĂŝƌͿ� Ă�
ŝŶǀŝƚĠ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� ϱ� ũĞƵŶĞƐ͕� ďĂƐĞďĂůůĞƵƌƐ� Ğƚ�
ďĂƐĞďĂůůĞƵƐĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŚĂƉĞƌŽŶ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ŶĂƚŝŽŶƐ͘�

�Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă�zŽŬŽŚĂŵĂ�
;:ĂƉŽŶͿ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ� ϴ� ĂŽƸƚ� ĂƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϲ� ĂŽƸƚ�
ϮϬϭϳ͘��>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ă�
WĂƌŝƐ͘�

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŐĂƌĕŽŶƐ�ŽƵ�ĨŝůůĞƐ͕�ĚĞǀƌŽŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϱ�
Ğƚ� ůĞ� ϴ� ĂŽƸƚ� ϮϬϬϳ͕� ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ă� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ă� ůĂ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

>Ă�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŝŶƚŝƚƵůĠ�ͨ��Ŷ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�
zŽŬŽŚĂŵĂ�ϮϬϭϳ�ͩ͘�
>Ğ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ĚĞǀƌĂ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ĚĞƐƐŝŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ� >Ğ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚƵ� ďĂƐĞďĂůů� ĂƵǆ� :ĞƵǆ�
KůǇŵƉŝƋƵĞƐ� ĚĞ� dŽŬǇŽ� ϮϬϮϬ� ͕ͩ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� Ě͛ƵŶ� ƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ϱ� ă ϭϬ� ůŝŐŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͨ �ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽǇĞǌͲǀŽƵƐ�ůĂ�&&�^�ĞŶ�ϮϬϮϰ�ĂƵǆ�:ĞƵǆ�KůǇŵƉŝƋƵĞƐ�
͍ͩ͘�

>Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚğƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�>ĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ŵġŵĞ�ĨĞƵŝůůĞ�;ϮϭĐŵǆϮϵ͕ϳĐŵͿ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞĐƚŽ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�
ůĞ�ŶŽŵ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠŶŽŵ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƐĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƐŽŶ�ĐůƵď͕�ƐŽŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ĞŶǀŽŝƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ă� ůĂ�&&�^͕�ϰϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�&ĠĐĂŵƉ͕�ϳϱϬϭϮ�WĂƌŝƐ͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ϭϵ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϭϳ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵǆ�ǀŽƚĞƐ�ĚĞƐ�
ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ũĞƵĚŝ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͘�>ĞƐ�ϭϬ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ϭϬ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĨŝůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĠĞƐ ƉĂƌ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵǆ�/ŶƚĞƌůŝŐƵĞƐ�ϮϬϭϳ�ă�
WŝŶĞƵŝůŚ͘�

�ůŽƌƐ�ă�ǀŽƐ�ĐƌĂǇŽŶƐ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ ͊



ϱ͘ KƉĞŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ��ĞĞďĂůů�ϵh

WŽƵƌ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ͕�ů͛KƉĞŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ��ĞĞďĂůů�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϵh�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�>ŝŽŶƐ�ĚĞ�^ĂǀŝŐŶǇ�ƐƵƌ�KƌŐĞ�;ϵϭ�ʹ �ƐƐŽŶŶĞͿ͘

EŽƐ� ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� ŽŶƚ�
ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ϳ� ŵĂŝ� ϮϬϭϳ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͘�

>ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� :�h�/� ϮϬ� �sZ/>�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�
>Ă�ĨŽƌŵƵůĞ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ƐĞƌĂ�ĠƚĂďůŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘

>ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Z'�^�Ğƚ�ůĞƵƌƐ��ŶŶĞǆĞƐ͘�

hŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗

Ͳ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϲ�ũŽƵĞƵƌƐ͘
Ͳ >ĞƐ� ĐůƵďƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ�

ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͘
Ͳ >Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ��ĞĞ�Ăůů�ũŽƵĠĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚŝƚĞ�ă�ϯ�ďĂƐĞƐ�;ŵĂƌďƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞƵǆ�ďĂƐĞƐͿ͘



ϲ͘ �ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ

>Ă� �&:ĞƵŶĞƐ� Ă� ƌĞĕƵ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�>ŝŐƵĞƐ͘�
EĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ŶƵŝƌĞ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ďŝĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĂ��&:ĞƵŶĞƐ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�
ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘��ĞůĂ�ĚŽŝƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�
ŚŽŵŽůŽŐĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�>ŝŐƵĞƐ�Ě͛Ǉ�ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ͘

ϳ͘ dŽƵƌŶŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ

�͛ĞƐƚ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐůƵď͕�ƐĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ ͊

>Ă��&:ĞƵŶĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĂŵŝĐĂƵǆ�ďĂƐĞďĂůů�
Ğƚ� ƐŽĨƚďĂůů� ũĞƵŶĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉĂƌ� ǀŽƐ� >ŝŐƵĞƐ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ͘
�͛ĞƐƚ�ĞŶ�ũŽƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ͙�/ŶƐĐƌŝǀĞǌͲǀŽƵƐ ͊

sŽŝĐŝ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�

ϯ ƚŽƵƌŶŽŝƐ ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�,�t<^��ĂƐĞďĂůů�Ğƚ�
^ŽĨƚďĂůů��ůƵď�ĚĞ >Ă 'ƵĞƌĐŚĞ ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ͘
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĞŶ�W:�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ ƚŽƵƌŶŽŝ͕
ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗

x >Ğ ,�t<^� dƌŽƉŚǇ ;ϯĞŵĞ� ĠĚŝƚŝŽŶͿ ͗ ^ĂŵĞĚŝ� ϲ� Ğƚ�
�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϳ� DĂŝ ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ϭϮh� Ğƚ� ϭϱh� ĚĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

x >͛KƉĞŶ�,�t<^��ĂƐĞďĂůů�Ğƚ�^ŽĨƚďĂůů ;ϲĞŵĞ�ĠĚŝƚŝŽŶͿ ͗ ^ĂŵĞĚŝ�ϮϬ�Ğƚ��ŝŵĂŶĐŚĞ�
Ϯϭ�DĂŝ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ϭϴh��ĂƐĞďĂůů�Ğƚ ^ŽĨƚďĂůů�DŝǆƚĞ�;&ĂƐƚ�WŝƚĐŚͿ͘

x >Ğ ,�t<^� �ŚĂůůĞŶŐĞ ;ϭϭĞŵĞ� ĠĚŝƚŝŽŶͿ ͗ ^ĂŵĞĚŝ ϯ� Ğƚ� �ŝŵĂŶĐŚĞ� ϰ�
:ƵŝŶ ;WĞŶƚĞĐƀƚĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ϭϮh�Ğƚ�ϭϱh͕�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ũĞƵ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ͘



x >ĞƐ�'ĂŵďĂƐ ͗�ϰğŵĞ dŽƵƌŶŽŝ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Ě͛�ŶŐůĞƚ�ůĞƐ�ϯ�Ğƚ�ϰ�ũƵŝŶ͕�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭϱh

x >ĞƐ�ZĞŶĂƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ ͗�

�ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭϮh ͗�ϮŶĚĞ ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ůĞƐ�ϭϳ�Ğƚ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ϭϮh

�ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭϱh ͗�ϭğƌĞ ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ��ĂŵŽƵƐ�dƌŽƉŚǇ�ůĞƐ�ϭĞƌ Ğƚ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛�ƋƵŝƉĞ�ĚĞ &ƌĂŶĐĞ�ϭϱh͘

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ĠĚĠƌĂůĞ�:ĞƵŶĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚƵ�ďĞĂƵ�
ũĞƵ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞ ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͘
��ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚƵŐ�ŽƵƚ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͊

dƌğƐ�ƐƉŽƌƚŝǀĞŵĞŶƚ
sŝŶĐĞŶƚ��/��hd͕
WƌĠƐŝĚĞŶƚ �&:ĞƵŶĞƐ


